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MANAJEMEN LABA, RETURN SAHAM, DAN








The purpose of this study was to determine the indications of the practice of earnings
management at the time of the IPO, one year after the IPO, and two years after the
IPO. This study also examined the effect of earnings management on stock returns
and operating performance in moderating the relationship between earnings
management and stock returns.
The study sample comprised 33 firms that go public in the year 2007 to 2011 using
a purposive sampling method. Earnings management is proxied by discretionary
accruals using the Modified Jones Model, which used proxy for the stock return is
cummulative abnormal returns (CAR), while for the company’s operating
performance used proxy for the return on assets (ROA).
The results showed that there were indications of earnings management at the time
of the IPO, one year after the IPO, and two years after the IPO with a lower profit
rate. No effect on earnings management is proxied by stock return cummulative
abnormal returns (CAR). Operating performance of the company also can not
moderate the relationship between earnings management with stock return.
Keywords: Earning Management, Initial Public Offering, Cummulative Abnormal
Return, Return On Asset
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yang  terjadi  di  beberapa  perusahaan. Perusahaan  yang berbasis  bisnis  pada  umumnya
memiliki tujuan untuk memaksimalkan nilai perusahaan dan untuk mencari keuntungan
yang sebesar-besarnya. Manajemen laba muncul sebagai dampak masalah adanya konflik





Salah  satu  motivasi  yang  memicu  munculnya  manajemen  laba  adalah  untuk
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bersih  tersebut  terlalu besar  dan mengandung  unsur  rekayasa.  Setelah dilakukan  audit
ulang, laporan keuangan Kimia Farma disajikan kembali, karena telah ditemukan kesalahan










modal negara lain, seperti pada Enron Corporation, WordCom dan Walt Disney Comp,
Enron Corporation terbukti melakukan menipulasi laba dengan mendongkrak laba sebesar
USD 1 miliar, yang sesungguhnya tidak pernah ada, begitu pula dengan Xerox Corporation
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dengan manajemen  laba dan return saham yang mempertimbangkan  faktor kecerdasan
investor  bernilai  negatif.  Hal  ini  menunjukkan  bahwa  manajemen  laba  yang  tinggi
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akuntansi  oleh  manajer  untuk mencapai  tujuan  khusus. Terdapat  dua  cara  yang  saling
melengkapi dalam berfikir manajemen laba membagi cara pemahaman mengenai manajemen










beberapa  keuntungan  pribadi.  Menurut  Healy dan  Wahlen  (1999)  dalam Sari  (2009)
manajemen laba terjadi pada saat manajemen menggunakan suatu kebijakan dalam pelaporan
keuangan dan penyusunan transaksi untuk mengubah laporan keuangan dengan maksud
untuk  mempengaruhi  persepsi  stakeholders mengenai  kinerja  perusahaan  atau
mempengaruhi hasil kontraktual yang tergantung pada nilai akuntansi yang dilaporkan.
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oleh  investor.  Situasi  seperti  ini,  memungkinkan  manajemen  untuk  melakukan












1) Taking a Bath
Pola ini terjadi pada saat reorganisasi termasuk pengangkatan CEO baru dengan
melaporkan  kerugian  dalam  jumlah  besar.  Tindakan  ini  diharapkan  dapat
meningkatkan laba di masa yang akan datang.
2) Income Minimization








Dilakukan perusahaan  dengan  cara  meratakan  laba  yang dilaporkan  sehingga
dapat mengurangi fluktuasi laba yang terlalu besar karena pada umumnya investor
lebih menyukai laba yang relatif stabil.








syarat  yang  diberikan  oleh  Bapepam  adalah  menerbitkan  laporan  prospektus  yang
diumumkan di media masa. Menurut Saiful (2004). Prospektus merupakan informasi satu-
satunya  yang digunakan  oleh  investor  dalam memutuskan  kesediaan berinvestasi  pada
perusahaan yang melakukan IPO. Dengan beberapa asumsi diatas, maka dapat dijelaskan
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umumnya underwriter mempunyai 3 fungsi, yaitu advisory function, underwriter function
dan marketing function.  Sebagai advisory underwriter mempunyai  fungsi  memberikan
saran kepada perusahaan yang akan go public mengenai harga saham, dan waktu penawaran



















karena  investor  terlalu  optimis,  sehingga  harga  saham  akan  lebih  tinggi  pada  awal
penawarannya dan berangsur-angsur menurun dalam waktu jangka panjang.
Kinerja Operasi Perusahaan
Menurut  Handono  (2010)  kinerja  operasi  perusahaan merupakan  kemampuan
kegiatan operasional perusahaan dalam mencapai hasil atau tujuan yang diinginkan. Alat
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analisis kinerja perusahaan adalah laporan keuangan. Kinerja perusahaan menurut Septi
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masih  menghasilkan  temuan  yang  tidak  konsisten,  yang  tetap  menunjukan  konsistensi
hasil dari penelitian terdahulu yaitu terjadinya manajemen laba sebelum IPO, akan tetapi
pada  saat  dan  setelah  IPO  masih  menunjukan  hasil  penelitian  yang  tidak  konsisten.











Menurut Bray dan Gompers (1997) dalam Saiful  (2004) Penurunan return  saham
disebabkan ketika IPO investor terlalu optimis, sehingga harga saham akan lebih tinggi
pada awal penawarannya dan berangsur-angsur menurun dalam jangka panjang, kemudian
mereka    melakukan  pengujian  terhadap abnormal return  yang mengikuti  penawaran
sekuritas. Mereka menyimpulkan bahwa kinerja saham yang rendah terjadi untuk perusahaan
yang memiliki book to market ratio rendah.
Saiful (2004) meneliti hubungan manajemen laba dengan return saham perusahaan
yang terdaftar pada BEJ, hasil dari penelitian tersebut menunjukkan bahwa return saham
pada periode  satu  tahun  setelah  IPO  rendah,  akan  tetapi  penelitian  ini  tidak  berhasil
menemukan hubungan antara manajemen laba dan return saham.
Hasil penelitian yang dilakukan Joni dan Jogiyanto (2009) berhasil menemukan bahwa
manajemen  laba  2  tahun  sebelum  IPO  berhubungan  dengan  return saham  dengan

























:  Manajemen  laba  dua  tahun  setelah  IPO berhubungan  dengan  return  saham  pada
perusahaan  yang terdaftar di BEI.
Manajemen Laba, Return Saham dan kinerja Operasi Perusahaan
Menurut Sari (2009) kinerja operasi perusahaan merupakan kemampuan kegiatan
operasional perusahaan dalam mencapai hasil atau tujuan yang diinginkan, dan alat analisis
kinerja  perusahaan  adalah  laporan  keuangan.  Menurut  Saiful  (2004) Perusahaan  yang
melakukan manajemen laba menjeleang IPO telah berusaha menggeser laba periode yang
akan datang ke periode sekarang, sehingga laba periode sekarang akan dilaporkan lebih
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sampel  tertentu,  penggumpulan  data  menggunakan  instrumen  penelitian,  analisis  data
bersifat  kuantitatif  atau  statistik,  dengan  tujuan  untuk  menguji  hipotesis  yang  telah
ditetapkan.
Definisi dan Pengukuran Variabel
Dalam penelitian ini variabel bebas yang digunakan adalah manajemen laba, variabel
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Variabel manajemen laba yang digunakan dalam penelitian ini diproksikan dengan
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Return Saham
Return saham dalam penelitian in menggunakan Cummulative Abnormal Return




















































Kinerja  operasi  perusahaan  merupakan  kemampuan  kegiatan  operasional
perusahaan dalam mencapai hasil atau tujuan yang diinginkan. Alat analisis kinerja keuangan






























tahun 2007 sampai  dengan  tahun 2009.  Jumlah perusahaan yang yang melakukan  IPO
selama tahun 2007-2009 sebanyak 57 perusahaan. Dari jumlah tersebut terdapat sebanyak
21 perusahaan yang dikeluarkan dari sampel karena tidak memenuhi kreteria, sehingga




















Sumber: Data yang diolah
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Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah laporan keuangan pada saat IPO




diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory (ICMD), serta IDX Statistic.
Metode Analisis Data







































model  regresi  linear  ada korelasi  antara  kesalahan  penggangu  pada  periode  t  dengan




dalam  model  regresi  terjadi  ketidaksamaan  variant  dari  residual  satu  pengamatan  ke
pengamatan yang lain. Jika variant dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain tetap,
maka  disebut  heteroskedastisitas.  Pengujian  heteroskedasitas  dilakukan  dengan
menggunakan  scatterplot.
Uji Hipotesis
Analisis Regresi Linear Sederhana
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Analisis regresi linear sederhana digunakan untuk menguji hubungan manajemen











Analisis Regresi Linear Berganda
Menurut Priyatno (2011:80) Analisis  regresi  linear berganda adalah hubungan
secara  linear antara dua atau  lebih variabel  independen dengan satu variabel dependen
yang  digunakan  untuk  memprediksi  atau  meramalkan  suatu  nilai  variabel  dependen
berdasarkan  variabel  independen. Analisis  linear  berganda  digunakan  untuk  menguji






















variabel dependen  dengan  α  =  5%.  Menurut Priyatno  (2011:  78-79)    untuk  pedoman
pengambilan keputusannya yaitu, bila hasil  t sig d” 0,05 maka Ho ditolak yang artinya
variabel tersebut signifikan, artinya terdapat pengaruh yang nyata. Bila t sig > 0,05 maka Ho
diterima yang artinya variabel  tersebut  tidak signifikan atau  tidak ada pengaruh antara
variabel yang bersangkutan dengan variabel Y.
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Variabel N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
DA t0  33  -3,55  -,05  -,8328  ,63010 
DA t+1  33  -2,37  ,42  -,8722  ,60422 
DA t+2  33  -1,72  -,08  -,9494  ,43847 
ROA t0  33  -3,46  -,52  -1,2395  ,58009 
ROA t+1  33  -2,27  ,02  -1,1481  ,49527 
ROA t+2  33  -2,20  -,46  -1,2918  ,40453 
CAR t0  33  -3,37  -1,17  -2,2083  ,54555 
CAR t+1  33  -4,30  -1,30  -2,2637  ,67261 
CAR t+2  33  -3,39  -1,45  -2,3649  ,48724 
 
Dari  analisis  deskriptif  tersebut  diatas,    rata-rata  discretonary acrual  (DA)
menunjukkan nilai negatif, hal ini menunjukkan sebagian besar perusahaan yang digunakan
dalam sampel penelitian ini, memiliki kecenderungan untuk melakukan manajemen laba




rata masih  rendah.  Sedangkan  hasil  pengukuran  Return  saham  yang diproksi  dengan
Cummulatif Abnormal Return (CAR) menunjukkan bahwa besarnya reaksi investor selama
14 hari perdagangan saham cenderung memiliki  reaksi negatif dalam pembelian saham
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Analisis Asumsi Klasik












Uji    Heteroskedastisitas    dilakukan  untuk  mengetahui  di    mana  gangguan
heteroskedastisitas    akan    tampak dengan   adanya    pola    tertentu   pada   grafik.   Hasil











Pengujian  statistik untuk hipotesis  pertama menggunakan pendekatan  statistic


























manajemen  laba pada  saat  IPO,  satu  tahun  setelah  IPO hingga dua  tahun setelah  IPO.
Pengujian dilakukan dengan membandingkan nilai DA dengan nilai 0. Untuk menguji nilai
DA, digunakan pendekatan statistic parameticone sample t test. Jika nilai DA signifikan
negatif, berarti perusahaan telah melakukan manajemen laba dengan cara menurunkan laba,
sebaliknya jika nilai DA signifikan positif, maka perusahaan telah melakukan manajemen
laba dengan cara menaikkan laba Fika (2011). Hasil pengujian dengan one sample t test
diperoleh sebagai berikut:
Tabel  3
Hasil Pengujian nilai DA
  Variabel Mean Std T hitung ρ value
  DA t0 -,8328 ,63010 -7,592 0,000
  DA t+1 -,8722 ,60422 -8,292 0,000
  DA t+2 -,9494 ,43847 -12,438 0,000













Berdasarkan  hasil  pengujian  statistik  yang  nampak  pada  tabel  diatas  dapat
disimpulkan bahwa hipotesis (H
1
) diterima, artinya terdapat indikasi praktik manajemen






Perbandingan Pola Manajemen Laba




decreasing, sebesar  79% dan  21%  dengan  cara  income increasing.  Pada periode  dua
tahun setelah IPO, menunjukkan pola manajemen laba yang sama yaitu perusahaan lebih







t0  Count  21  12  33 
  % with period  64 %  36 %  100 % 
t + 1  Count  26  7  33 
  % with period  79 %  21 %  100 % 
t + 2  Count  27  6  33 
  % with period  82 %  18 %  100 % 
Total  Count  74  25  99 
% with period  75 %  25 %  100 % 
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banyak melakukan manajemen laba dengan cara income decreasing sebesar 75%, sedangkan
25% perusahaan melakukan manajemen laba  dengan cara incomeincreasi.
Hubungan Manajemen Laba terhadap Return Saham
Pengujian  hipotesis  kedua  dalam  penelitian  ini,  ingin  mengetahui  hubungan
manajemen laba terhadap return saham. Pengujian dilakukan dengan  uji goodness of fit, uji
F, dan uji T. Berikut adalah hasil pengujian untuk hipotesis kedua:
Uji Goodness Of Fit (Adjusted R2)
Untuk mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi
variabel dependen, maka digunakanlah koefisien determinasi. Dalam penelitian ini, nilai




Keterangan R R Square Adjusted R2 
Pada Saat IPO  0,000  0,000  -0,032 
Satu tahun setelah IPO  0,177  0,031  0,000 
Dua tahun setelah IPO  0,024  0,001  -0,032 
Tabel 5
Goodness of fit  (R2)


























diajukan dalam penelitian  terbukti  dan diterima.  Berikut  adalah hasil  uji T-test  dalam
penelitian.
Keterangan F ρ value Α 
Pada saat IPO  0,000  0,999  0,05 
Satu tahun setelah IPO  1,002  0,324  0,05 
Dua tahun setelah IPO  0,018  0,893  0,05 
Tabel 5
Uji F-test
Sumber : Data yang diolah
Keterangan 
M anajemen Laba  
α β  T ρ value 
Pada saat IPO  0,000  0,002  0,999  0,05 
Satu tahun setelah IPO  0,197  1,001  0,324  0,05 
Dua tahun setelah IPO  0,027  0,135  0,893  0,05 
Tabel 6
Uji T-test












pada  saat  IPO,  satu  tuhun  setelah  IPO  dan  dua  tahun  setelah  IPOsecara  parsial  tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap return saham. Dengan demikian hipotesis kedua
yang diajukan dalam penelitian ini ditolak.





Uji Goodness Of Fit (Adjusted R2)
Untuk mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi
variabel dependen, maka digunakanlah koefisien determinasi. Dalam penelitian ini, nilai




Keterangan R R Square Adjusted R2 
Pada Saat IPO  0,014  0,000  -0,066 
Satu tahun setelah IPO  0,227  0,051  -0,012 








Goodness of fit  (R2)
Sumber : Data yang diolah
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Manajemen Laba Kinerja Operasi 
α 
β T ρ value β T 
ρ      
value 
Pada saat IPO   0,014  0,059  0,953  0,014  0,079  0,938  0,05 
Satu tahun setelah 
IPO 



























terjadi  mengingat  peran  laba  akuntansi  akan  menentukan  besarnya  dana  yang  dapat
diakumulasikan oleh perusahaan dari pasar modal, selain itu juga adanya keinginan dari
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Hasil penelitian ini memberikan hasil yang tidak signifikan. Peneliti menduga ada
faktor  lain yang  lebih besar pengaruhnya untuk reaksi pasar pada  tindakan manajemen
laba.Hal ini sesuai dengan Foster dalam Ratno Agriyanto (2006) yang menyebutkan bahwa
pengumuman–pengumuman lain dapat mempengaruhi harga saham antara lain pengumuman
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periode, yaitu pada saat IPO,  satu  tahun setelah  IPO, dan dua  tahun setelah IPO. Pola



















model (1985), The Angelo Model (1986), Modified De Angelo Model oleh Friedlan (1994),
The Cross-Sectional Model, sehinga bisa dilihat perbandingan untuk pengukuran model
manajemen laba yang berbeda dan lebih baik. Untuk mengukur kinerja operasi  sebaikanya
menggunakan  pendekatan  yang  lain  seperti  Net profi margin  (NPM).  Hal  ini  untuk
mengetahui kinerja mana yang paling berpengaruh terhadap manajemen laba. Selain itu
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sebaiknya mempertimbangkan beberapa faktor diantaranya pengumuman laba yang berisi
good news dan bad news dalam melihat reaksi pasar.
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